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新 股 申 购 策 略 

                                                           

工业级数控钣金结构产品供应商 

——宝馨科技(002514)申购策略报告

宝馨科技确定发行价为23.00元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为48.94倍。本次发行1700万股，上网发行1361万股,

申 购 代 码 :002514 ， 发 行 日 期 :2010-11-22 ， 中 签 率 公 告

日:2010-11-24，申购资金解冻日:2010-11-25。 

公司致力于成为向世界知名企业提供工业级数控钣金结构产

品的专业制造服务商。根据自身产品的特点，公司采取总部——制

造基地的经营模式。具体如下：（1）公司在主要客户所在地建立

制造基地。贴近客户的制造基地可以节省包装成本和运输成本、及

时方便地为客户提供技术服务与售后维护。（2）位于苏州的公司

总部承担着业务开发、资金管理、组织管理、产品研发设计、样品

开发与测试、试生产、员工培训等职能。而制造基地的职能是按照

总部的指令，完成制造、组装和供货以及相应的技术服务。这样的

运营模式可以有效控制多地域经营的管理风险，提升管理效率、降

低经营成本。公司是多家世界知名企业的供应商，并与其建立了良

好的合作关系，产品广泛运用于电力、医疗、通讯、金融设备和新

能源等领域。 

公司在报告期内主营业务始终保持稳定。公司07年、08年和09

年营业收入分别为12032万元、15175万元和17199万元，08年和09

年营业收入同比分别增长26.12%和13.34%。公司07年、08年和09年

净利润分别为2699万元、3183万元和3204万元，08年和09年净利润

同比分别增长17.93%和0.66%。公司经营面临的主要风险有：客户

集中风险、净资产收益率下降风险等。公司最近三年主要财务指标

如下： 
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图表 1 宝馨科技最近三年主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

本次发行募集资金拟投资以下项目：一、数控钣金结构件生

产线扩建项目；二、研发检测中心新建项目。本次发行拟募集资

金 19,143.00 万元，募集资金将按以上项目排列顺序安排实施，

若实际募集资金不能满足上述全部项目投资需要，资金缺口通过

公司自筹解决；若募集资金满足上述项目投资后有剩余，则剩余

资金将用于补充公司流动资金。 

根据公司公告，宝馨科技09年基本每股收益为0.63元,预计公

司2010每股收益为0.62元。普通机械制造业上市公司2010年预测

市盈率44.06倍。考虑到公司面临的客户集中风险，我们认为公司

合理估值区间为22.59-27.32元，离发行价有-1.78%-18.78%的空

间。 

 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 预测 PE2010 PB2009 2009 销售毛利率 ROE(2009 加权) 2009PE 

盾安环境 42.2858 4.8769 20.8815 11.73 57.7184

三花股份 24.2248 6.2967 27.547 19.83 33.1868

广东鸿图 41.428 6.3748 25.9391 12.3 56.2454

天马股份 23.3029 3.8983 30.4707 16.68 26.6039

方圆支承 45.6581 9.1338 32.1963 9.65 95.3971

汉钟精机 46.0082 9.6806 33.289 13.76 73.5488

东力传动 32.8507 6.1699 32.8622 14.94 43.8211

华锐铸钢 27.7307 5.0649 18.7151 15.58 34.4984

华东数控 41.5529 10.8907 35.0248 20.9 57.0208
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海陆重工 41.1577 5.6391 23.9097 16.48 54.1042

西仪股份 160.842 6.7431 12.0812 3.48 196.9247

天润曲轴 29.5956 3.8892 29.6252 12.45 51.7134

泰尔重工 28.8128 10.8656 40.4213 34.38 36.8091

丹甫股份 35.6884 10.7884 23.5764 34.96 35.2911

常发股份 35.821 9.1893 15.7889 20.34 50.0905

康盛股份 32.7655 9.194 24.7109 23.19 42.8135

杭氧股份 34.5923 11.7897 24.5492 28.75 45.8923

江苏神通 68.7244 23.3469 39.9441 26.91 97.3275

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过13000股。有利于资

金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发行

规模和网上申购中签率测算，再考虑到达华智能、蓝丰生化、金

字火腿同日发行造成资金上的冲突，预计宝馨科技的网上申购中

签率为0.87%左右。考虑到宝馨科技合理估值离发行价尚有

-1.78%-18.78%的空间，同时考虑到近期新股破发现象较少，建议

投资者积极参与申购。达华智能、蓝丰生化、宝馨科技、金字火

腿4只新股同日发行，由于蓝丰生化发行规模较大，分仓可适当向

蓝丰生化倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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